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Finansyzacja w gospodarce œwiatowej
Celem niniejszego opracowania jest próba przedstawienia istoty finansyzacji i nakreœlenie g³ów-
nych problemów zwi¹zanych z nasilaniem siê tego zjawiska w gospodarce œwiatowej. Finansyza-
cja rozumiana jako dominacja sektora finansowego nad sektorem realnym, co jest najbardziej
widoczne w USA, by³a jedn¹ z istotnych przyczyn globalnego kryzysu finansowego. Autor
w oparciu o polsk¹ i zagraniczn¹ literaturê przedmiotu oraz dane statystyczne przedstawi³
g³ówne przyczyny, natê¿enie i skutki finansyzacji w krajach wysoko rozwiniêtych. Szczególn¹
uwagê zwrócono na negatywne nastêpstwa finansyzacji na œwiecie. Ma³o prawdopodobne jest
powstrzymanie nasilaj¹cej siê finansyzacji, ale nale¿y podejmowaæ dzia³ania na rzecz wiêkszej
regulacji rynków finansowych, co mo¿e ustabilizowaæ ich funkcjonowanie i uchroniæ sferê realn¹
gospodarki przed bolesnymi skutkami kolejnych kryzysów finansowych.
Financialization in the world economy
This paper aims to present the essence of financialization and outline the main problems
associated with the intensification of this phenomenon in the world economy. Financialization,
understood as the dominance of the financial sector over the real sector, which is most evident in
the United States, was one of the major causes of the global financial crisis. Basing his analysis on
Polish and foreign literature and statistical data, the author presents the main causes, intensity,
and consequences of financialization in developed countries. Special attention is paid to the
negative consequences of financialization in the world. It is unlikely to stop the process of
growing financialization. However, action in favor of greater regulation of financial markets,
which could stabilize their functioning and protect the real economy from the painful effects of
successive financial crises, should be taken.
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Wprowadzenie
Od koñca lat siedemdziesi¹tych XX w. w gospodarce œwiatowej, a szczególnie
w krajach rozwiniêtych z USA na czele, postêpuje proces nadmiernego wzrostu
sektora finansowego i jego odrywania siê od realnej sfery gospodarczej. Jednak¿e
w piœmiennictwie ekonomicznym wiêksz¹ uwagê temu zagadnieniu poœwiêca siê
dopiero od wybuchu we wrzeœniu 2008 r. globalnego kryzysu finansowego i gos-
podarczego, widz¹c w funkcjonowaniu sfery finansowej – a nie realnej – istotne
Ÿród³o tego kryzysu. Zjawisko gwa³townego zwiêkszania siê na œwiecie rozmia-
rów i znaczenia sektora finansowego przy jednoczesnej jego autonomizacji wo-
bec realnego sektora gospodarczego nazywane jest finansyzacj¹. Istocie tego
fenomenu, jego przyczynom i skutkom w polskiej literaturze poœwiêca siê stosun-
kowoma³omiejsca. Sk³oni³o to autora do naœwietleniawniniejszymopracowaniu
kluczowych zagadnieñ zwi¹zanych z postêpuj¹c¹ w gospodarce œwiatowej finan-
syzacj¹.
1. Istota finansyzacji
Finansyzacjê bardzo trudno jednoznacznie zinterpretowaæ i dlatego istnieje
wiele jej definicji o ró¿nym stopniu szczegó³owoœci i niejednakowym wyeks-
ponowaniu konstytuuj¹cych j¹ czynników. Ponadto sam termin „finansyzacja”
powszechnie jeszcze siê nie przyj¹³. Równolegle u¿ywa siê takich pojêæ, jak „fi-
nansjeryzacja”, „finansjalizacja”, „ufinansowienie” czy „kapitalizm finansowy”,
ale chyba najczêœciej w literaturze fachowej na okreœlenie dominacji sektora fi-
nansowegowgospodarce krajów rozwiniêtych u¿ywa siê pojêcia finansyzacji.
Najogólniej finansyzacjê rozumie siê jako proces zwiêkszania siê wp³ywu
rynków finansowych i elit finansowych na politykê gospodarcz¹ rz¹dów i funk-
cjonowanie przedsiêbiorstw oraz na ¿ycie spo³eczne w krajach wysoko rozwiniê-
tych. Tak finansyzacjê pojmuje m.in. Larry G. Epstein, dla którego oznacza ona
rosn¹c¹ rolê elit finansowych, rynków finansowych, podmiotów oraz instytucji fi-
nansowych w funkcjonowaniu zarówno gospodarek narodowych krajów rozwi-
niêtych, jak i globalnej gospodarki. Innymi s³owy, finansyzacja to nadrzêdnoœæ
sfery finansowej nad realn¹ sfer¹ gospodarki, czyliw ¿yciu gospodarczym tapierw-
sza staje siê wa¿niejsza ni¿ ta druga, generuj¹c wiêcej dochodów i determinuj¹c
w coraz wiêkszym stopniu decyzje podmiotów niefinansowych. Znamienny
przyk³ad na poparcie powy¿szej tezy podaje Jerzy ¯y¿yñski, który pisze, i¿ firma
Porsche w roku fiskalnym koñcz¹cym siê w lipcu 2008 r. zarobi³a 6,8 mld EUR na
handlu opcjami Volkswagena oraz dodatkowy 1 mld EUR dziêki rosn¹cej warto-
œci swojego udzia³uw konkurencyjnej firmie, co pozwoli³o jej zwiêkszyæ dochody
przed opodatkowaniem do poziomu 8,6 mld EUR, a wiêc zarobiæ znacznie wiêcej
w porównaniu z tym, co zarobi³aby, dzia³aj¹c tylko w sferze produkcyjnej
[¯y¿yñski, 2009, s. 173].
Marek Ratajczak rozró¿nia finansyzacjê w w¹skim i szerokim znaczeniu.
Ww¹skim znaczeniu oznacza onawzrost roli dzia³alnoœci finansowejw aktywno-
œci gospodarczej podmiotów niefinansowych, co prowadzi do tego, ¿e w docho-
dach przedsiêbiorstw o charakterze niefinansowym zwiêksza siê coraz bardziej
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udzia³ dochodów z dzia³alnoœci finansowej kosztem dochodów z tradycyjnej
dzia³alnoœci operacyjnej i inwestycyjnej, Natomiast w szerokim znaczeniu finan-
syzacja to proces autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej i uzys-
kiwania nad ni¹ nadrzêdnej pozycji [Ratajczak, 2012, s. 282–283].
Finansyzacja jest te¿ postrzegana jako nowe stadium kapitalizmu, nazywane
„kapitalizmem finansowym”, „kapitalizmem rentierskim” czy „kapitalizmem od-
cinania kuponów” [Ratajczak, 2009, s. 19]. Spotyka siê te¿ okreœlenie „kapitalizm
kasynowy”, któremuwiele uwagiw ksi¹¿ce Kasino Kapitalismus poœwiêci³ niemiecki
ekonomista Hans Werner Sinn. Pisze on o przekszta³ceniu siê Wall Street w istne
kasyno gry, co sta³o siê przyczyn¹ wybuchu globalnego kryzysu finansowego
[Sinn, 2010, s. 14].
Na podstawie analizy definicji finansyzacji wystêpuj¹cych w literaturze fa-
chowej mo¿na stwierdziæ, i¿ jej istot¹ jest narastaj¹ca dominacja sektora finanso-
wego, w szczególnoœci rynków kapita³owych i banków z ich wielorakimi spó³-
kami zale¿nymi, nad sektorem przedsiêbiorstw niefinansowych. Sfera finansowa
staje siê wiêc wa¿niejsza ni¿ sfera realna. Generuje ona coraz wiêcej dochodów,
a rynki finansowe wraz z dzia³aj¹cymi na nich podmiotami finansowymi, które
obracaj¹ instrumentami finansowymi, istotnie wp³ywaj¹ na decyzje podmiotów
niefinansowych. Dowyró¿ników finansyzacji nale¿¹ te¿ takie czynniki, jak: ci¹gle
poszerzaj¹cy siê wachlarz instrumentów i instytucji finansowych funkcjo-
nuj¹cych w najbardziej rozwiniêtych pañstwach na œwiecie, wzrost aktywów fi-
nansowych w ogólnej wartoœci maj¹tku podmiotów niefinansowych, wzrost
znaczenia instrumentów finansowych w sterowaniu du¿ymi przedsiêbiorstwa-
mi, wzrost napêdzanej kredytami konsumpcji gospodarstw domowych i zwiêk-
szaj¹ce siê zad³u¿enie sektora publicznego.
2. Przyczyny finansyzacji w gospodarce œwiatowej
Proces finansyzacji najszybciej i w najwiêkszym stopniu ogarn¹³ gospodarkê
USA. W mniejszym zakresie dotyczy on w zasadzie wszystkich krajów rozwiniê-
tych. Finansyzacji towarzysz¹ zjawiska i procesy, które j¹ napêdzaj¹ i bez których
nie mia³aby tak du¿ego znaczenia jak ma dzisiaj. Chodzi tutaj o:
– deregulacjê i globalizacjê rynków finansowych,
– gwa³towne poszerzenie oferty nowych instrumentów dostêpnych na rynku
finansowym,
– wzrost znaczenia inwestorów instytucjonalnych (wszelkiego rodzaju instytucji
zarz¹dzaj¹cych funduszami inwestycyjnymi i emerytalnymi), banków inwes-
tycyjnych i firm po¿yczkowych stanowi¹cych konkurencjê dla tradycyjnych
banków,
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– wzrost zad³u¿enia sfery publicznej,
– gwa³towne poszerzenie siê oferty kredytów i instrumentów inwestycyjnych
dostêpnych na rynku finansowym.
Niema jednej konkretnej przyczyny zapocz¹tkowania i pog³êbiania siê zjawi-
ska finansyzacji w czasachwspó³czesnych. Pomija siê tutajwczeœniejsze przejawy
finansyzacji, jak np. nap³yw w XVI i XVII w. z Ameryki do Hiszpanii kruszców,
z których bito monety, przez co gwa³townie zwiêkszy³a siê poda¿ pieni¹dza
w gospodarce hiszpañskiej. Towarzyszy³a temu z³udna wiara, i¿ sam pieni¹dz
i obrót nim, bez normalnej aktywnoœci w sferze realnej gospodarki, zagwarantuj¹
spo³eczeñstwu dobrobyt. U podstaw wspó³czesnej finansyzacji le¿y przede wszyst-
kimderegulacja i liberalizacja rynków finansowych, która nasili³a siêwraz z przej-
œciem krajów kapitalistycznych do ca³kowicie papierowego pieni¹dza po za³ama-
niu siê w latach siedemdziesi¹tych XX w. systemu walutowego z Bretton Woods
opartego na wymienialnym na z³oto dolarze. Pieni¹dz papierowy, oparty wy³¹cz-
nie na zaufaniu i obietnicy banku centralnego, i¿ inflacja utrzyma siê na niskim
poziomie, daje bankom centralnym arbitraln¹ w³adzê manipulowania stop¹ pro-
centow¹ i drukowania teoretycznie dowolnej iloœci banknotów, a bankom komer-
cyjnym nieskrêpowan¹ mo¿liwoœæ udzielania kredytów, czyli emisji pieni¹dza
bankowego (bezgotówkowego).
Jeszcze do wybuchu globalnego kryzysu finansowego (bankructwo Lehman
Brothers 15 wrzeœnia 2008 r.) zgodnie ze wskazaniami monetarystów w wiêkszo-
œci krajów o gospodarce rynkowej prowadzono politykê ograniczania kreacji pie-
ni¹dza gotówkowego przez banki centralne. Stanowi³a ona hamulec dla ekspansji
pieni¹dza kredytowego emitowanego przez banki komercyjne. Jednak¿e po de-
regulacji banki zaczê³y obchodziæ ograniczenia w zakresie kreacji pieni¹dza ban-
kowego (bezgotówkowego). Wymyœli³y one bowiem emisjê ró¿nego typu
papierów d³u¿nych na du¿¹ skalê. Jak pisze Tomasz Gruszecki, te instrumenty to
aktywa finansowe, które powiêksza³y wartoœæ aktywów na rynku, a traktowane
jako zabezpieczenia umo¿liwi³y dalsz¹ ekspansjê dzia³alnoœci kredytowej ban-
ków komercyjnych. Doprowadzi³o to do eksplozji d³ugu na œwiecie, zarówno
publicznego, jak i prywatnego. W rezultacie w 2010 r. ³¹czny d³ug publiczny i pry-
watny w krajach rozwiniêtych wynosi³ ju¿ od 300 do 500% ich PKB [Gruszecki,
2013, s. 18].
W czasie globalnego kryzysu finansowego i kryzysu zad³u¿eniowego, który
wyst¹pi³ bardzo wyraŸnie w czêœci krajów strefy euro w nastêpstwie ratowania
du¿ych banków przed bankructwem, pobudzania koniunktury gospodarczej za
pomoc¹ instrumentów finansowych i innych czynników, banki centralne (w tym
tak¿e Europejski Bank Centralny) istotnie zwiêkszy³y emisjê pieni¹dza gotówko-
wego. Zwiêkszy³a siê wiêc baza monetarna, która poci¹gnê³a za sob¹ tak¿e wzrost
wolumenu pieni¹dza kredytowego. Agregat M3 bêd¹cy miar¹ szeroko pojêtej po-
da¿y pieni¹dza, który na pocz¹tku lat osiemdziesi¹tych XXw. na œwiecie nie prze-
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kracza³ 10 bln USD, w 2010 r. wzrós³ do 75 bln USD, czyli osi¹gn¹³ wy¿sz¹ wartoœæ
ni¿ œwiatowy PKB (55 bln USD) [Gruszecki, 2013, s. 12].
Istnienie pieni¹dza papierowego oraz silna tendencja do zad³u¿ania siê pry-
watnych i publicznych podmiotów gospodarczych na rynku finansowym nie wy-
czerpuj¹ przyczyn rozprzestrzeniania siê finansyzacji na œwiecie. Thomas Palley
przyczyny finansyzacji podzieli³ na trzy grupy:
1) zmiany w strukturze i funkcjonowaniu rynków finansowych,
2) zmiany w zachowaniu przedsiêbiorstw niefinansowych,
3) zmianywzakresie polityki gospodarczej i spo³ecznej krajów rozwiniêtych po-
legaj¹ce na popieraniu procesów globalizacyjnych, ograniczaniu roli pañstwa
w ¿yciu gospodarczym, uelastycznianiu rynku pracy oraz preferowaniu
w polityce ekonomicznej stabilnoœci cen, nawet kosztem wzrostu bezrobocia
[Palley, 2007, s. 11].
Ad. 1. Najistotniejsze z punktu widzenia finansyzacji zmiany na rynkach fi-
nansowych polega³y na pojawieniu siê nowych, czêsto bardzo skomplikowanych
instrumentów pochodnych i produktów ustrukturyzowanych, co nie by³oby mo¿-
liwe bez rozwoju nowoczesnych technologii informatycznych. Równolegle na
rynek finansowy gremialnie wchodzili nowi poœrednicy, czêsto nie objêci pañ-
stwowym nadzorem finansowym. Nastêpowa³a te¿ deregulacja dzia³alnoœci fi-
nansowej, zwi¹zana z wchodzeniem na krajowe rynki finansowe zagranicznych
podmiotów finansowych, a szczególnie tzw. graczy globalnych. Wa¿nym moto-
rem finansyzacji by³a te¿ sekurytyzacja aktywów zamro¿onych w bilansach pod-
miotów finansowych: nale¿noœci z tytu³u udzielonych kredytów hipotecznych,
samochodowych i kartowych, a tak¿e z tytu³u posiadanych obligacji skarbowych
i korporacyjnych. Pozwoli³a ona bankom i innym instytucjom finansowym nie
tylko zwiêkszyæ p³ynnoœæ i akcjê kredytow¹, ale tak¿e przerzuciæ ryzyko na nabyw-
ców papierów wartoœciowych pochodz¹cych z sekurytyzacji.
Ad. 2. Wœród czynników stymuluj¹cych rozwój finansyzacji wystêpuj¹cych
w sferze przedsiêbiorstw niefinansowych na uwagê zas³uguje oddzielenie w du-
¿ych firmach w³asnoœci przedsiêbiorstwa od zarz¹dzania nim oraz silny nacisk
akcjonariuszy na zarz¹dzaj¹cych, by zapewnili imuzyskaniewysokich stóp zwro-
tu. Tego rodzaju presja wystêpuje szczególnie w przedsiêbiorstwach, w których
znacz¹cymi udzia³owcami s¹ fundusze inwestycyjne. Dla nich czêsto wa¿niejsze
jest uzyskiwanie w krótkim okresie wysokiej dywidendy ni¿ zapewnienie przed-
siêbiorstwu stabilnego rozwojuwd³u¿szymokresie.W tej sytuacji mened¿erowie
czêsto siêgaj¹ po innowacyjne instrumenty. Obrót nimi pozwala uzyskaæwysokie
zyski, ale te¿ generuje du¿e ryzyko.
Innym wystêpuj¹cym w przedsiêbiorstwach zjawiskiem, które napêdza³o fi-
nansyzacjê, by³o finansowanie firm g³ównie kapita³em obcym (kredyt, emisja ob-
ligacji) i stosowanie na du¿¹ skalê dŸwigni finansowej. Pozwala³o to firmom
Finansyzacja w gospodarce œwiatowej 303
odnosiæ korzyœci z tytu³u tarczy podatkowej, ale te¿wi¹za³o siê z du¿ym ryzykiem
i uzale¿nia³o je od sytuacji na rynku finansowym.
Nale¿y podkreœliæ, ¿e z dŸwigni finansowej na du¿¹ skalê (czêsto kapita³ obcy
a¿ trzydziestokrotnie przewy¿sza³ zaanga¿owany w transakcjê kapita³ w³asny)
korzysta³y instytucje finansowe, co nastêpowa³o g³ównie w po³¹czeniu z dynamicz-
nym rozwojem rynku derywatów [Gruszecki, 2012, s. 25].
Ad. 3. Procesowi finansyzacji w krajach rozwiniêtych sprzyja³y te¿ takie
dzia³ania rz¹dów, wspierane przez miêdzynarodowe instytucje finansowe, jak:
liberalizacja i deregulacja rynków finansowych, ograniczanie wydatków bud¿e-
towych g³ównie poprzez redukcjê wydatków socjalnych, liberalizacja prawa pra-
cy i odejœcie od polityki pe³nego zatrudnienia na rzecz zapewnienia stabilnoœci
poziomu cen [Marsza³ek, 2012, s. 223–225].
Oprócz przywo³anych wy¿ej czynników finansyzacji nale¿y te¿ wymieniæ sy-
tuacjê demograficzn¹ w krajach rozwiniêtych – wyd³u¿anie siê d³ugoœci ¿ycia
i wzrost udzia³u ludnoœci w wieku poprodukcyjnym w ogólnej populacji. Sytuacja
demograficzna po³¹czona z przeœwiadczeniem, ¿e dotychczasowe repartycyjne
systemy emerytalne nie bêd¹ w stanie zapewniæ godziwego ¿ycia na emeryturze,
zmusza ludzi do wiêkszego oszczêdzania na staroœæ. Powstaje wiêc popyt na in-
strumenty finansowe, z którymi wi¹¿e siê oczekiwanie uzyskania wy¿szej stopy
zwrotu w porównaniu z inwestycjami w sferze realnej gospodarki [Marsza³ek,
2012, s. 225–226].
3. Przejawy i skala finansyzacji
Najbardziej proces finansyzacji zaawansowany jest w USA. O finansyzacji gos-
podarki amerykañskiej najdobitniej œwiadczy wysoki udzia³ sektora finansowego
w tworzeniu PKB i równie¿ wysoki udzia³ podmiotów finansowych w ³¹cznych
zyskach amerykañskich korporacji. W USA udzia³ szeroko rozumianego sektora
finansowego (zalicza siê do niego oprócz banków, zak³adów ubezpieczeniowych
i innych podmiotów finansowych tak¿e wartoœæ nieruchomoœci stanowi¹cych za-
bezpieczenie kredytów hipotecznych) wzrós³ w okresie powojennym z 10%
w 1947 r. do 21% w 2009 r. Natomiast w sektorze przedsiêbiorstw produkcyjnych
w analogicznym okresie wyst¹pi³a odwrotna tendencja – nast¹pi³ spadek jego
udzia³u w PKB z 26% do poziomu 11% (rys. 1).
Od po³owy lat osiemdziesi¹tych XX w. w USA sektor finansowy pod wzglê-
dem udzia³u w tworzeniu PKB zacz¹³ wyprzedzaæ sektor przemys³owy.
Wp³ynê³a na to deregulacja rynków finansowych, stosowanie na du¿¹ skalê seku-
rytyzacji d³ugów i wzrost zad³u¿ania siê zarówno przez podmioty publiczne, jak
i prywatne. Z danych zawartych w ksi¹¿ce Thomasa Palleya [Palley, 2007, s. 7]
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wynika, i¿ ca³kowity d³ug sektora finansowego i niefinansowego (kredyty, obliga-
cje) wzrós³ w latach 1973–2005 w USA nominalnie dziewiêæ razy. Zwiêksza³ siê on
szybciej ni¿ PKB i w efekcie udzia³ d³ugu w relacji do PKB wzrós³ ze 157% w 1973 r.
do 329% w 2005 r. Najszybciej zwiêksza³ siê d³ug sektora finansowego, który w la-
tach 1973–2005 powiêkszy³ siê a¿ 61 razy, a w relacji do ca³kowitego d³ugu wzrós³
z 10% do 32%. Je¿eli chodzi o zad³u¿enie sektora niefinansowego, to najszybciej
zwiêksza³y siê kredyty gospodarstw domowych z kart p³atniczych i kredyty
mieszkaniowe. Zad³u¿aniu siê gospodarstw domowych sprzyja³y niskie stopy
procentowe, dobra koniunktura przed 2007 r., upowszechnienie siê w spo³eczeñ-
stwie amerykañskim stylu ¿ycia na kredyt, a z drugiej strony liberalne podejœcie
instytucji finansowych do badania zdolnoœci kredytowej osób ubiegaj¹cych siê
o kredyt, co wi¹za³o siê z szeroko stosowan¹ praktyk¹ odsprzeda¿y d³ugów przez
banki.
Wyrazem finansyzacji jest te¿wysoki d³ug publicznywUSA. Pod koniec 2013 r.
zad³u¿enie sektora publicznego przekroczy³o 17 bln USD (z czego ponad 4 bln
USD stanowi³o zad³u¿enie zagraniczne), a w relacji do PKB wynosi³o 106% [For-
sal, 2013].
Inna oznaka finansyzacji to nieproporcjonalny wzrost zysków podmiotów fi-
nansowych. O ile na pocz¹tku lat osiemdziesi¹tych XX w. zyski sektora finanso-
wego stanowi³y 16% ca³oœci zysków przedsiêbiorstw, to w latach dziewiêæ-






















































Rysunek 1. Udzia³ sektora produkcyjnego i sektora finansowego w tworzeniu PKB
w USA w latach 1947–2012
_0lengthród³o: [Kowall, 2013, s. 23].
dziesi¹tych oscylowa³y pomiêdzy 21% a 30%, a na pocz¹tku obecnej dekady wy-
nosi³y ju¿ 41% [Gruszecki, 2012, s. 18].
W warunkach nasilaj¹cej siê finansyzacji zawrotne rozmiary w USA osi¹gaj¹
obroty sektora finansowego: w 1980 r. wynosi³y one 17,8 bln USD, szeœciokrotnie
przekraczaj¹c wartoœæ PKB, a dwadzieœcia lat póŸniej wynosi³y ju¿ 508,5 bln USD
i by³y 51 razy wy¿sze ni¿ PKB [¯y¿yñski, 2009, s. 174].
O finansyzacji gospodarki œwiatowej najlepiej œwiadcz¹ dane statystyczne
dotycz¹ce wartoœci nominalnej aktywów finansowych na œwicie, dostêpne w pub-
likacjach Mc Kinsey Global Institute (tab. 1).
Tabela 1. Instrumenty d³u¿ne i akcje jako zasadnicze elementy aktywów finansowych
na œwiecie (w bln USD)





23 26 35 42 46 50 54 54 57 60 62
Po¿yczki
sekurytyzowane
2 3 5 9 11 13 14 14 13 13 13
Obligacje korporacji
niefinansowych
3 3 5 7 7 8 8 9 10 11 11
Obligacje instytucji
finansowych
8 11 19 30 35 30 42 42 41 42 42
Obligacje
skarbu pañstwa
9 14 18 29 30 32 35 39 43 46 46
Akcje 11 18 37 47 56 64 36 48 54 477 50
Razem 56 75 119 165 185 206 189 206 219 218 225
Obligacje i akcje jako
% œwiatowego PKB
263 256 310 331 345 355 307 339 335 312 312
_0lengthród³o: [Mc Kinsey Global Institute, 2013].
Pod koniec czerwca 2012 r. wartoœæ wyemitowanych na œwiecie instrumen-
tów d³u¿nych osi¹gnê³a wartoœæ 175 bln USD (prawie czterokrotny wzrost w sto-
sunku do 1990 r.), a wraz z akcjami wynios³a 225 bln EUR. Na tê kwotê z³o¿y³y siê
po¿yczki niesekurytyzowane (62 bln USD), akcje spó³ek notowanych na gie³dach
(50 bln USD), obligacje skarbowe (42 bln USD) i pozosta³e instrumenty d³u¿ne.
W relacji do œwiatowego PKBwartoœæ aktywów finansowychwynosi³a 312%.Naj-
wy¿szy poziom wskaŸnik ten osi¹gn¹³ w 2006 r. (345%), a w kryzysowym 2008 r.
obni¿y³ siê do 307%.Dane te nie obejmuj¹ pieni¹dza gotówkowego, œrodkówna ra-
chunkach bankowych ani pochodnych instrumentów finansowych (derywatów).
Na skutek globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. wartoœæ akcji spó³ek no-
towanych na gie³dach zmniejszy³a siê o 44% (w 2007 r. osi¹gnê³a rekordowy po-
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ziom 65 bln USD), ale ju¿ od 2009 r. ponownie zaczê³a wzrastaæ. Jak podaje
Mc Kinsey Institute [2013], 30% wszystkich pod wzglêdem wartoœciowym wyemito-
wanychobligacji i akcji na œwiecie znajduje siêw rêkachpodmiotówzagranicznych.
W kryzysowym 2008 r. za³ama³ siê rosn¹cy trend w zakresie transgranicznych
przep³ywów kapita³owych, które obejmuj¹ bezpoœrednie inwestycje zagranicz-
ne, kredyty udzielone podmiotomzagranicznymoraz zakup akcji i obligacji przez
podmioty zagraniczne. Ich wartoœæ obni¿y³a siê z 11,8 bln USD w 2007 r. do 2,2 bln
USD w 2008 r. i 1,7 bln USD w 2009 r., ale w 2012 r. wynosi³a ju¿ 4,6 bln USD (39%
wartoœci transgranicznych przep³ywów kapita³u ze szczytowego poziomu w 2007 r.)
[Mc Kinsey Global Institute, 2013, s. 23–25].
W ostatnich 20–30 latach do gigantycznych rozmiarówna œwiecie rozwin¹³ siê
rynek pochodnych instrumentów finansowych.O ile pocz¹tkowo funkcjonowa³y
one jako instrumenty zabezpieczaj¹ce przed ryzykiem, to z czasem sta³y siê g³ów-
nie instrumentami spekulacyjnymi. Odpowiadaj¹ one w znacznym stopniu za
kryzys finansowy, szczególnie te emitowane w zwi¹zku z sekurytyzacj¹ akty-
wów, które Warren Buffet nazwa³ „finansow¹ broni¹ masowego ra¿enia”. Wiêk-
szoœæ derywatów nie jest notowana na gie³dzie, lecz funkcjonuje na rynkach zde-
centralizowanych (OTC), co utrudnia ujêcie ich przez statystykê finansow¹.
Wed³ug szacunków Banku Rozrachunków Miêdzynarodowych wartoœæ zobo-
wi¹zañ z tytu³u pozagie³dowych instrumentów finansowychwpierwszympó³ro-
czu 2013 r. wynosi³a 693 bln USD (81% wszystkich derywatów), a derywatów
walutowych 73 bln USD (15%) [BIS, 2013, s. 20–21]. Dla porównania warto dodaæ,
i¿ w 2001 r. ca³kowita wartoœæ nominalna derywatów funkcjonuj¹cych na œwiato-
wym rynkuwynosi³a 150 blnUSD, aw 2007 r. 596 blnUSD.Globalny kryzys finan-
sowy nie spowodowa³ wiêc redukcji wielkoœci œwiatowego rynku derywatów.
4. Negatywne skutki finansyzacji i próba ich ograniczenia
Wiêkszoœæ badaczy finansyzacji ocenia j¹ negatywnie. Fakt, i¿ stanowi³a ona
istotny czynnik sprawczy wyst¹pienia kryzysu na amerykañskim rynku kredy-
tów hipotecznych subprime, a nastêpnie rozlania siê kryzysu finansowego po
ca³ym œwiecie, tê ocenê finansyzacji jeszcze pogorszy³. Wi¹¿e siê j¹ bowiem z po-
moc¹ rz¹dów w postaci dokapitalizowania, po¿yczek i gwarancji dla banków
i zak³adów ubezpieczeñ, których nadmiernie ryzykowna dzia³alnoœæ doprowa-
dzi³a do kryzysu. Ostateczny ciê¿ar tej pomocy ponieœli podatnicy, z których wiêk-
szoœæ nie by³aw ¿aden sposób zwi¹zana z instytucjami finansowymi i nie partycy-
powa³a w wysokich zyskach tego sektora w okresie przedkryzysowym Równie¿
konsekwencje globalnego kryzysu finansowego w postaci spadku PKB i wzrostu
bezrobocia w krajach dotkniêtych kryzysem ponios³y g³ównie osoby spoza sekto-
ra finansowego.
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Finansyzacjê najbardziej krytykuje siê za to, ¿e umo¿liwia sektorowi finanso-
wemu przejmowanie zbyt du¿ej nadwy¿ki finansowej, powstaj¹cej w sferze real-
nej, w stosunku do oferowanej jej wartoœci. Uchodz¹cy za znawcê œwiata
finansów John Bogle zauwa¿a, i¿ sektor finansowy tworzywiele zbêdnych instru-
mentów i przeprowadza transakcje, które podra¿aj¹ tylko koszty inwestorów.
„Im wiêcej bierze dla siebie sektor finansowy, tym mniej zarabia inwestor. Inwes-
tor jest bazowym ¿ywicielem obecnie istniej¹cego, niezmiernie kosztownego ³añ-
cucha pokarmowego” [Bogle, 2010, s. 32].
W wyniku wysysania przez sektor finansowy ze sfery realnej znacznej czêœci
jego nadwy¿ki finansowej przedsiêbiorstwa niefinansowe wolniej siê rozwijaj¹,
co prowadzi do os³abienia procesów wzrostu gospodarczego. Ponadto sektor fi-
nansowy przez to, ¿e jest w stanie p³aciæ pracownikom znacznie wiêcej ni¿ sektor
realny, zgarnia z rynku najlepszych pracowników, ograniczaj¹c przez to mo¿li-
woœæ pozyskania wybitnych jednostek przez przedsiêbiorstwa niefinansowe
i zmniejszaj¹c szanse ich rozwoju.
Oczekiwanie ci¹g³ych i szybkich zysków wywiera presjê na mened¿erów tak
w sektorze finansowym, jak i niefinansowym, zmuszaj¹c ich do podejmowania
ryzykownych przedsiêwziêæ i skracania perspektywy podejmowanych decyzji,
g³ównie przez ciêcie wydatków, które przynosz¹ efekty dopiero w d³u¿szym
okresie.
Finansyzacja niesie ze sob¹ wieloœæ instytucji i instrumentów finansowych.
Prowadzi to z jednej stronydowzrostumo¿liwoœci lokowania i pozyskiwania œrod-
ków finansowych przez podmioty niefinansowe, ale z drugiej strony, ze wzglêdu
na z³o¿onoœæ oferowanych na rynku instrumentów i uzale¿nienie ich wartoœci od
szybko zmieniaj¹cej siê sytuacji na rynku, utrudnia wybór optymalnych Ÿróde³ fi-
nansowania i form lokowania oszczêdnoœci. Na przyk³ad, banki przy udzielaniu
kredytów prawie ca³kowicie odesz³y od sta³ych stóp procentowych na rzecz
zmiennego oprocentowania, które wi¹¿e siê z wiêkszym ryzykiem dla kredyto-
biorców. Joseph Stiglitzw kontekœcie kryzysu subprime podkreœla, ¿e rynki finan-
sowe nie zarz¹dza³y ryzykiem, lecz je stwarza³y. Nie pomog³y amerykañskim
rodzinom w ³agodzeniu ryzyka zmiennych stóp procentowych i w rezultacie mi-
liony ludzi trac¹ domy. Poza tym rynki Ÿle ulokowa³y setki miliardów dolarów
[Stiglitz, 2006].
Finansyzacja stwarza bodŸce dla pañstwa, przedsiêbiorstw i osób prywatnych
do nadmiernego zad³u¿ania siê na rynku finansowym, co uzale¿nia je od instytu-
cji finansowych. Jerzy ¯y¿yñski za Davidem Harveyem pisze, i¿ system finansowy
w wyniku deregulacji „sta³ siê jednym z g³ównych centrów aktywnoœci redystry-
bucyjnej dokonywanej na drodze spekulacji, drapie¿nictwa, oszustw i z³odziej-
stwa. Sztuczne nakrêcanie cen akcji, piramidy finansowe, strukturalne niszczenie
aktywów za poœrednictwem inflacji, asset stripping, czyli niszczenie przedsiê-
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biorstw poprzez ogo³acanie ich z aktywów w nastêpstwie fuzji i przejêæ, upow-
szechnienie siê poziomów zad³u¿enia, które sprowadzaj¹ do roli niewolników
ca³e populacje, nawet w wysoko rozwiniêtych krajach kapitalistycznych, nie
mówi¹c o ewidentnych korporacyjnych oszustwach, ekspropriacji aktywów
przez manipulacje kredytowe i gie³dowe (spadek wartoœci funduszy emerytal-
nych i ich dziesi¹tkowaniewwyniku krachówgie³dowych i bankructw) –wszystko
to na sta³e wesz³o do pejza¿u kapitalistycznego systemu finansowego” [¯y¿yñski,
2009, s. 175–176].
Finansyzacja, której przejawem jestm.in. pojawianie siê na rynku coraz to no-
wych i bardzo skomplikowanych instrumentów finansowych, utrudni³a funkcjo-
nowanie instytucji nadzoru finansowego, który czêsto nie nad¹¿a za tymi
zmianami, pozostawiaj¹c je bez regulacji ostro¿noœciowych. Rz¹dy czêsto s¹ bez-
silnewobec rozmaitych technik „kreatywnej” ksiêgowoœci, powstawaniawielkich
holdingów finansowych, rozwoju in¿ynierii finansowej i innych czynników
zwi¹zanych z finansyzacj¹. Ponadto, pozostaj¹c w zale¿noœci od rynków finanso-
wych z powodu koniecznoœci obs³ugi starych d³ugów i finansowania kredytami
bie¿¹cych potrzeb, rz¹dy zaczê³y niejako poddawaæ siê dyktatowi rynków finan-
sowych. Sta³y siê te¿ zak³adnikami globalnych banków, którym ze wzglêdu na
du¿e znaczenie dla gospodarki narodowej niemo¿na odmówiæ pomocyw sytuacji,
gdy grozi im bankructwo. Rz¹dy musz¹ wiêc postêpowaæ w myœl doktryny „too
big to fail”, co generuje po stronie banków wzmo¿on¹ pokusê nadu¿ycia i stymu-
luje zjawisko finansyzacji [Marsza³ek, 2012, s. 226–227].
Istnieje jeszcze wiele innych zagro¿eñ ze strony finansyzacji dla realnej gos-
podarki, takich jak tendencja do du¿ych fluktuacji kapita³u miêdzy pañstwami,
która powoduje zwiêkszenie ryzyka i kosztów zabezpieczenia siê przed nim, czy
te¿ wzrost spekulacji na rynkach towarowych, w tym na rynku surowców do pro-
dukcji ¿ywnoœci, wwynikuwchodzenia na te rynki inwestorów finansowych i za-
wierania tam nie tylko kontraktów terminowych, ale i innych transakcji spekula-
cyjnych. Jednak zagadnienia te ze wzglêdu na szczup³oœæ miejsca nie mog¹ byæ
przedmiotem analizy w niniejszym opracowaniu.
Podsumowanie
Negatywne skutki gigantycznego wzrostu sektora finansowego i jego oder-
wanie siê od realnej gospodarki, co bardzo boleœnie obna¿y³ globalny kryzys fi-
nansowy i gospodarczy, inspiruj¹ polityków i ekonomistów do poszukiwania
sposobu odwrócenia tych niekorzystnych procesów. Jacek Kulawik [2009] pisze
o potrzebie definansyzacji, zaznaczaj¹c, jak trudne to bêdzie zadanie. Aby po-
wstrzymaæ postêpuj¹cy proces finansyzacji, nale¿a³oby zmieniæ obecny porz¹dek
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ekonomiczny i polityczny œwiata, dominuj¹ce wzory rozwoju gospodarczego,
funkcjê celów przedsiêbiorstwa, systemy wynagradzania i motywowania mene-
d¿erów, a tak¿e zachowania konsumentów i inwestorów, co jest ma³o prawdo-
podobne. Realne jest jednak zreformowanie systemów bankowych na œwiecie
tak, by by³y one bardziej stabilne, a skutki przezwyciê¿enia kolejnego kryzysu
bankowego nie obci¹¿a³y bud¿etu pañstwa.
Najpe³niejsza koncepcja nowego systemu funkcjonowania sektora bankowe-
go w krajach Unii Europejskiej zawarta jest w Raporcie de Larosière’a opubliko-
wanym na pocz¹tku 2009 r. [Kasiewicz, Kurkliñski, Marcinkowska, 2013, s. 18–22].
Raport ten wyznaczy³ kierunek dyskusji o nowych regulacjach dzia³alnoœci ban-
kowej, które doprowadzi³y do nakreœlenia kszta³tu i zapocz¹tkowania budowy
Unii Bankowej w strefie euro.
W USA w 2010 r. przyjêto ustawê Dodd-Franka z terminem obowi¹zywania
od lipca 2012 r., która wprowadzi³a szereg ograniczeñ dla banków:
– mog¹ one inwestowaæ w fundusze hedgingowe i private equity maksymalnie
do 3% kapita³ów w³asnych,
– nie mog¹ kontrolowaæ wiêcej ni¿ 3% jednostek udzia³owych poszczególnych
funduszy inwestycyjnych,
– nie mog¹ byæ powi¹zane kapita³owo z funduszami, w które lokuj¹ œrodki, ani
porêczaæ ich zobowi¹zañ,
– maj¹ zakaz zawierania transakcji stwarzaj¹cych istotny konflikt interesów
miedzy bankiem a jego klientami,
– maj¹ zakaz zawierania transakcji skutkuj¹cych istotnymwzrostem ekspozycji
na ryzykowne aktywa lub ryzykowne strategie inwestycyjne [Kasiewicz,
Kurkliñski, Marcinkowska, 2013, s. 22–23].
Prace nad œciœlejsz¹ regulacj¹ globalnych rynków finansowych, zapewniaj¹c¹
ich wiêksz¹ stabilnoœæ, zapocz¹tkowa³ szczyt G20 w Londynie w kwietniu 2009 r.
Nastêpnie by³y one kontynuowane na kolejnych szczytach G20.
Prace te dotyczy³y m.in. nastêpuj¹cych zagadnieñ:
– wprowadzenia wy¿szych wymogów kapita³owych dla banków, co póŸniej
znalaz³o wyraz w Trzeciej Umowie Bazylejskiej (wdra¿ana w bankach od
pocz¹tku 2014 r.),
– wdro¿enia zintegrowanego zestawu œrodków przeciwdzia³aj¹cych zagro¿e-
niom dla œwiatowego systemu finansowego stwarzanym przez instytucje fi-
nansowe o znaczeniu systemowym,
– bankowoœci równoleg³ej (tzw. shadow banking),
– miêdzynarodowych standardów rachunkowoœci,
– agencji ratingowych,
– pozagie³dowych instrumentów pochodnych.
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Wiêkszoœæ tych prac daleka jest od ukoñczenia. Je¿eli wprowadzone zostan¹
proponowane rozwi¹zania, maj¹ce bardziej ustabilizowaæ systemy finansowe,
zapewne ogranicz¹ one natê¿enie zjawiska finansyzacji w gospodarce œwiatowej.
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